EMU on ollut
hyva renki,

mutta onko se ollut myads
hyva isanta?

— professori Pertti Haaparannan haastattelu

EMU on tuonut vakautta korkoihin, mutta siihen pitaisi kuulua
my®s rahoitusmarkkinoiden ylikansallinen saately.Vakaus- ja
kasvusopimus rajoittaa liiaksi kansallista finanssipolitiikkaa.
Tulopolitiikan lopettamisesta ei valttamatta seuraa hyvaa.

Heikki Taimio
Erikoistutkija
Palkansaajien tutkimuslaitos

heikki.taimio@labour.fi Haastattelu on tehty 3.11.2008.
inun nettisivullasi ainoana erityisalanasi on nyt ke- "Ei, ei! Se johtuu vain siitd, ettd minulla on kotisivu-
hitysmaat. Merkitseekd témdi, ettd Sind olet eldvd  jen uudistus pahasti kesken ja ndyttaa sellaisena py-
esimerkki siitd, kuinka EMU on tappanut kiinnos-  syvdnkin.Tassa muutoksen keskelld on hyvg, ettd on

tuksen makrotaloustieteen harrastamiseen Suomessa?  jotakin pysyvaa.”
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Dollari nahdaan edelleen houkuttelevana

sijoituskohteena, mutta euron asema
on ollut vahvistumaan pain.

Olet Helsingin kauppakorkeakoulun kan-
sainvdlisen talouden professori,ja olet var-
masti seurannut tarkkaan maailmantalo-
uden finanssikriisié viime viikkoina. Onko
kriisi vain USA-Idhtéinen vai onko EMU jo-
tenkin vaikuttanut sen syntyyn?

"Ei se varmaan kriisin syntyyn valit-
témasti ole vaikuttanut. Kylla tama krii-
si on Yhdysvaltojen markkinoilta lahte-
nyt liikkeelle, mutta EMUIla voi olla se
vaikutus, ettd missaan vaiheessa saa-
telyjérjestelmda ei ole saatu EMUn
laajuiseksi, ja voi olla, ettd se on taalla
vaikeuttanut pankkien ja muiden ra-
hoituslaitosten ongelmien havaitse-
mista ja selvittdmistd. Taalla pankit toi-
mivat useissa maissa, mutta regulaatio
ei ole EMU-tasoista.”

Toisaalta on puhuttu jopa Bretton Woods
lI-tyyppisestd jdrjestelmdstd’ siind mie-
lessd, ettd viime vuosina Kaakkois-Aasi-
an maat ja varsinkin Kiina ja Japani ovat
sijoittaneet USA:han niin, ettd rahaa on
sitten kanavoitunut mm. asuntorahoi-
tukseen, josta tdmdn finanssikriisin on-
gelmat ovat ldhtdisin. Sillé lienee oma
merkityksensé koko maailmantaloudes-
sa, vaikka mitddn virallista sopimusta ei
oltu tehty.

"On, mutta minusta se on vahan muna
ja kana-ongelma. Historialliset olosuh-
teet ovat olleet sellaiset, ettd Kiinassa ja

1 Vuonna 1944 Yhdysvaltain Bretton Woodsissa
sovittiin maailmantalouden jérjestelmdstd, johon
kuuluivat mm. kiintedit valuuttakurssit. Keskeinen
maa oli Yhdysvallat, joka sittemmin rahoitti mm.
Euroopan jdlleenrakennusta. Nykyisen finanssi-
kriisin johdosta on myds alettu puhua uuden, sa-
mankaltaisen sopimuksen tarpeesta.
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Kaakkois-Aasian maissa on niiden omi-
en rahoitusmarkkinoiden kehittymatto-
myyden takia haluttu sdastaa sellaisiin
likvideihin kohteisiin, joita on 16ytynyt
Yhdysvalloista. Ainahan markkinoilla on
kaksi osapuolta - toinen antaa lainaa ja
toinen ottaa sitd — joten on vaikea sanoa,
ettd joku osapuoli on syyllinen.”

Yhdysvallat ndéyttdisi olevan tdssd aika
lailla heikoilla. Siitd huolimatta dollari on
vahvistunut aika voimakkaasti suhteessa
euroon. Miten téllainen on selitettdvissd?

“Dollari on toki vahvistunut jo jonkin
aikaa, mutta kylla nopein vahvistuminen
on tapahtunut sen jdlkeen, kun Yhdys-
valloissa oli paasty jonkun ndkoéiseen so-
pimukseen siitd, miten kriisia hoidetaan.
Sen vuoksi ndyttaa siltd, ettd Yhdysvalto-
ja pidetdan kuitenkin tarkeimpana lik-
viditeetin tarjoajana, ja tdssa tilanteessa
kai entista enemman eri paikoissa on ko-
rostunut se likviditeetin tarve tai ainakin
ndenndinen tarve.”

Eurooppa ndhdddn siind suhteessa hei-
kompana sijoituskohteena.

"Niin, varmaan nahdaan heikompa-
na, mutta en nyt ottaisi tahan kantaa
verrattuna siihen, mitd olisi tapahtu-
nut 10 vuotta sitten.Voi olla, ettd vaiku-
tus silloin olisi ollut vield paljon isom-
pi. Jos nyt oikein muistan viimeaikaisia
akateemisia tutkimuksia, niin kylla eu-
ron asema on ollut vahvistumaan pdin.
Ja onhan se nakynyt selvasti niissa tut-
kimuksissa, joissa on katsottu Kaak-
kois-Aasian maiden valuuttavarantojen
koostumusta. Ne ovat vaihtaneet euron
suuntaan selvasti. Yleistajuisia juttu-

ja tastd kysymyksestd ovat esimerkiksi
Reinhart ja Reinhart (2008) seka Ponti-
nes ja Rajan (2008).”

EMU-ty6ryhma

12 vuotta sitten olit jdsenend pddminis-
teri Paavo Lipposen asettamassa asian-
tuntijatyéryhmdssd, jonka tehtdvénd oli
selvittéd talous- ja rahaliiton merkitystd
Suomen kansantaloudelle. Muutama viik-
ko aiemmin (siihen saakka nelisen vuotta
kellunut) markka oli sidottu ERMiin, Euroo-
pan valuuttakurssimekanismiin, joka toi-
mi yhtend ehtona EMU-jéisenyydelle. Milté
tilanne silloin yleisesti ottaen ndytti EMUn
ja Suomen suhteen?

"Faktisesti varmaan silloin oli jo tehty
jollain tasolla paatos, ettd EMUun men-
ndan, mutta kun sen tyoryhman jaseni-
na oltiin, niin aika selvasti ne vaihtoeh-
dot olivat puhdas kellunta tai yhteinen
valuutta. Kaikki vélimuodot ndyttivat hy-
vin huonoilta. Senaikaisen keskustelun
ja vakautuspolitiikan ndkdkulmasta eri-
tyisesti kysymys oli siitd, onko Suomi eri-
lainen maa kuin muut.

Siind taustaraportissa, jonka tein Paa-
vo Peisan kanssa (Haaparanta ja Peisa
1997), korostui keskustelu epdasymmet-
risistd ja muista hairidista. Kyllahan sil-
loisella datalla ja varmaan nykyisellakin
datalla Suomi ndyttaa erilaiselta suhdan-
nehdiridmielessd kuin ndma muut maat.
Toisaalta silloin oli nousemassa keskus-
telu valuutta-alueiden endogeenisuu-
desta eli siitd, etta rahaliitto yhtendistaa
talouksien rakenteita ja sitd kautta myos
hairioitd pikku hiljaa. Se on oleellinen
0sa myos yleisessa integraatioprosessis-
sa.Nahtiin, ettd yhteisen valuutan myota
erilaiset liiketoimintakustannukset pie-
nenevdt ja markkinoiden lapinakyvyys
paranee.”

Viittasit siihen, ettd pddtds oli tavallaan
tehty jo. Oletko sitd mieltd, ettd se oli tehty



poliittisin perustein, ja haluttiin vield eko-
nomistien siunaus sille?

“Eiitse asiassa.Meillehdn annettiin teh-
tavdnasetteluksi nimenomaan se, ettd
meidan ei pidd tehda mitdan johtopaa-
toksid, eikd kantaa otettukaan. Kylla tyo-
ryhmdssa tuotiin ihan rehellisesti kaikki
eri puolet esille. Olihan se sellainen inno-
vatiivinen ryhma, etté siind oli sosiaalipo-
liitikkoja pohtimassa rahataloudellisen
integraation vaikutuksia sosiaaliturva-
politiikalle ja hyvinvointivaltiolle, ja oli
valtio-oppinut pohtimassa ytimia ja nii-
hin kuulumisen haittoja ja hyotyja. Kyl-
1a siind vdhan yritettiin laajemmin kat-
soa asioita. Siind oli myds aluepoliittista
keskustelua, jossa hyédynnettiin aika in-
novatiivisesti kotitaloustiedusteluja, yri-
tettiin katsoa hairididen valittymista alu-
eille ja niin edelleen. Se oli minusta aika
hyva keksinto.”

Ruotsissa oli Lars Calmforsin johtama, pi-
demmdin aikaa istunut komitea, joka péd-
tyi vdhdn toisentyyppisiin tuloksiin.

"Heiltdhdn odotettiin myds johtopaa-
toksid. Meiltda ei odotettu johtopadatok-
sid, vaan meiltd edellytettiin selvitystyo-
té mahdollisista ongelmista, hyodyista ja
haitoista ilman, ettd me painottaisimme
niitd millaan tavalla. Mutta kylla Calmfor-
sin komitean tyo oli hyvin pitkalle se poh-
ja, johon nojauduttiin. Sielld korostui sa-
ma asia, ndma epdsymmetriset hairiot
ja koko keskustelu siitd, mitd integraatio
merkitsee, seka rahapoliittisen itsendisyy-
den menettdmisen haitat ja hyvat puolet.

Toki ndin jalkikdteen pitda sanoa, et-
td minusta suomalaisessa keskustelussa
on edelleenkin ongelmana se, ettei tdma
suomalainen komitea- ja tyoryhmatyos-
kentely vieldkdadn taida olla saavuttanut
sellaista tasoa kuin Calmforsin komitealla
oli. Sen tyo oli paljon pitkajanteisempaa,
heilld oli mahdollisuus tilata alan tunne-
tuilta tutkijoilta todella hyvia selvityksia,
joita mekin sitten tietysti hyddynsimme,
ja se oli myds paljon avoimempaa.”

EMUn ansiosta meilla ei enaa

nahda sellaisia korkopiikkeja kuin
markka-aikana.

Mieleen tulevat pari Vanhasen hallituksen
teettdmdid globalisaatioselvitystd. ..

"Niin, ja vasta perustettu innovatiivi-
nen verotyoryhma.”

Sinun ja Paavo Peisan raportti kdsitteli yhté
keskeisimmistd kysymyksistd, erilaisia hdéii-
riéitd. Silloin ilmeisesti ajateltiin Idhinndi re-
aalitaloudellisia hdiriéitd kuten 6ljysokke-
ja ja muita suhteellisen hinnan muutoksia,
tai tydmarkkinahdiiriéitd. Kuviteltiinko, ettd
EMU nimenomaan poistaisi rahoitusmark-
kinoiden hdiriét? Olemme kuitenkin sitten
tulleet tdllaiseen tilanteeseen. ..

"Kylla. Olihan meilld laman varjo, jos-
sa EMUn ehdottomasti hyvana puole-
na pidettiin sitd, ettei koskaan tule ole-
maan sellaisia korkopiikkeja kuin silloin
nahtiin. Tama pitaa edelleen paikkansa.
On hyvin vaikea kuvitella nykytilantees-
sa, jos meilla olisi vield oma markka, et-
td Suomi ei olisi joutunut valuuttaspe-
kulaation kohteeksi. Vaikka Ruotsi ei ole
joutunut, ovat sielldkin markkinakorot
nousseet, samoin Tanskassa. Suomi oli-
si todenndkdisesti jossakin Islannin ja
Ruotsin vélimailla.”

EKP:n politiikka ja vakaus- ja kasvu-
sopimus

Miten Euroopan keskuspankki on toimi-
nut? Voitaisiin peilata sitd vidhdn pidem-
mdltdkin ajalta. Se on pyrkinyt noudat-
tamaan inflaatiotavoitettaan, joka on
kuitenkin ylittynyt suurimman osan aikaa.

“Se on minusta sindlladn mielenkiin-
toista, ettd se on ylittynyt. Toisaalta en-
nen EMUa keskustelussa korostui sellai-

nen vaara, ettd uusi keskuspankki yrittaa
hakea uskottavuutta ylikiredlla politiikal-
la, ja sehén ei sitten toteutunut. Joku voi
sanoa,ettd se on ollut kiredmpaa kuin oli-
si ehka tarvinnut, mutta on vaikea sanoa,
ettd sellaisissa oloissa, joissa inflaatio on
noussut ja samaan aikaan talous ei ole
ollut hiipumaan pdin, se olisi ollut vaaraa
politiikkaa. Voi olla néin jalkeenpdin vii-
sasta sanoa, ettad oli se jarkevampaa kuin
Yhdysvaltain ylildysa politiikka.”

EKP on nyt kuitenkin tarjonnut hdtdrahoi-
tusta pankeille ja ryhtynyt alentamaan
ohjauskorkoa. Onko se toiminut téissd ti-
lanteessa oikein?

"On, siind vaiheessa kun se paatyi pa-
nemaan piikin auki. Se oli ainoa tapa var-
mistaa, etta pankit saavat halvalla rahoi-
tusta.Sen odotettiin pikku hiljaa ndkyvén
pankkien vilisilla luottomarkkinoilla, ja
onhan se ndkynytkin. Todenndkdisesti
vahdn hitaammin kuin olisi odottanut,
mutta kuitenkin korot ovat tulleet alas-
péin. Se oli sindllaan ihan jarkeva paatos,
ja olen ymmartanyt, ettd siind on otettu
oppia Suomen kokemuksista.”

Toinen talouspolitiikan peruspilari EMUssa
on vakaus- ja kasvusopimus. Sen on ollut
tarkoitus rajoittaa valtioiden velkaantu-
mista. Ei téisté ole kovin pitkdd aikaa, kun
sen katsottiin olevan kriisissd, koska muu-
tamat maat tuppasivat ylittémdén sen ali-
jddmadkriteerin. Nyt siitd on oltu aika lailla
hiljaa, ja ilmeisesti annetaan mennd mel-
ko vapaasti. Tdssd tilanteessa se tietenkin
periaatteessa antaa mahdollisuudenkin
siihen, jos on vakava taantuma. Pitdisik6
se nytihan unohtaa vihdksi aikaa?
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Vakaus- ja kasvusopimus on

ristiriidassa kansallisen finanssipolitiikan
kanssa.

"Minun mielestani se olisi pitanyt
unohtaa alun pitdenkin. Siind on koko
ajan ollut ristiriita: koska koko EMUn aja-
tus oli se, ettd finanssipolitiikka hoitaa
maakohtaiset hairiot, niin on vaikea néh-
da, ettd vakaus- ja kasvusopimus ei olisi
ristiriidassa sen tavoitteen kanssa. Ainoa
tapa, milla sita ei olisi saatu ristiriitaisek-
si, olisi ollut panna vakaus- ja kasvusopi-
muksen sadannot niin 16ysiksi, ettei niilla
olisi kdytanndn merkitysta. Ja onhan se
selvad, ettd sopimus nykyisellddn antaa
jasenmaille kannustimen luovaan kirjan-
pitoon.”

Niin, muun muassa Italialla on ollut sellai-
sia tilapdisié ja keinotekoisia veroja, joilla
on saatu alijgdmd tarvittaessa kuntoon
vdhdksi aikaa.

EMUn vaikutukset

Meilléd on ollut aika suotuisa talouskehitys
EMU-aikana. Tietysti voidaan sanoa, ettd
kun laman pohjalta Idhdettiin, niin sen oli
pakkokin olla ainakin vdhén aikaa hyvdd,
mutta onko EMUIla ollut mitdén ansioita
tai vaikutusta siihen, etté meilld tyéllisyys
on kasvanut hyvin ja julkinen talous kddn-
tynyt parempaan suuntaan?

"On sitd kautta, ettd korot ovat pysy-
neet kohtuullisina. Tassa valilla on ollut
IT-kupla ja muuta kohinaa, mutta ne ovat
pysyneet kohtuuvakaina. Kylla se on ol-
lut yksi tekija.

Vaikka Suomi on suuntautunut kas-
vaville markkinoille, kun vahan kaikki
muutkin maat ovat suuntautuneet, niin
onhan tdma yhteisvaluutan ansiosta ta-
pahtunut liiketoimikustannusten pois-
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taminen merkinnyt jotain. Suomalaiset
yritykset ovat myos tehneet aika paljon
suoria sijoituksia myds Keski-Euroop-
paan. EMU on helpottanut sinne menoa.
En ole ndhnyt mitdaan kunnollista selvi-
tysta niiden tyollisyysvaikutuksesta Suo-
messa, mutta voisin kuvitella, etta sekin
on ollut positiivinen, koska se on yllapi-
tanyt tuotantoa myos taalla.”

Suomen ulkomaankauppa on kuitenkin
aika voimakkaasti suuntautunut EMU-
alueen ulkopuolelle. ..

"On, ja niinhan se on perinteisesti ol-
lutkin. Se on tata teollisuuden toimiala-
rakennetta, etta IT-sektori menee sinne,
missa kysyntd kasvaa, ja metsdsektori
vain kutistuu ja siirtda tuotantoaan muu-
alle.

Sindlldadn mielenkiintoista on se, et-
ta aika monissa tutkimuksissa EMUn on
havaittu lisénneen nimenomaan taman
alueen maiden keskinaista kauppaa. Ko-
hua nostatti aikoinaan Rosen (1999) tut-
kimus, joka ndytti osoittavan, ettd valuut-
taliittojen ansiosta kauppa ties kuinka
moninkertaistuu, mutta sen jalkeen on
saatu paljon maltillisempia mutta edel-
leen positiivisia estimaatteja. Jos oikein
muistan, Flamin ja Nordstromin (2006)
jutun mukaan EMUssa nimenomaan
keskindinen kauppa on laajentunut sita
kautta, ettd EMUn syntyessa seka suorat
sijoitukset nousivat ettd yritysten sisai-
nen kauppa kasvoi jonkun verran.

En nyt muista ndhneeni yhtdan tutki-
musta Suomen osalta, mutta jotenkin
minun intuitioni sanoisi, ettd Suomen
toimialarakenne kuitenkin poikkeaa No-
kian takia niin paljon, ettd ulkopuolinen
kauppa korostuu.”

Vaihtotaseen ylijddma

Yksi erityinen piirre, joka ehkd ei ole vdilt-
tdmdttd EMUn ansiota, on vaihtotaseen
suuri ylijgdmd, joka on viime aikoina ol-
lut vajaan 10 miljardin euron luokkaa. Se
on perua heti laman jdlkeiseltd ajalta, kun
sitd ennen Suomella oli tyypillisesti alijéid-
mdé.Sen ansiosta Suomen iso ulkomainen
nettovelka on hiljattain kéddntynyt netto-
varallisuudeksi. Onko EMUIla mitédin roo-
lia tdssd ja kannattaako téhdén ylipédnsd
kiinnittéd mitéadn huomiota?

"No, ei tietenkaan silla endd ole mitaan
merkitysta sindllaan. Sehan on samalla
lailla kuin ettd eihdn Suomen sisallakadn
ole katsottu eri alueiden vilisia vaihtota-
seen vajeita tai ylijadmia, joten minka ih-
meen takia niita pitdisi katsoa EMUssa?”

Juuri tdtd olen yrittdnyt monille selittdd,
mutta se ei vaan jotenkin mene Iéipi. Tie-
tenkddn meille ei yhteisvaluutan oloissa
endd voi isked mikdcdn maksutasekriisi tai
spekulatiivinen hyékkdys, vaikka vaihtota-
se olisi alijgémdinen. Ylijadmdiseen vaih-
totaseeseen liittyy kuitenkin se argument-
ti, ettd ylijadmdiselld maalla olisi ikédn
kuin varaa kuluttaa tai kéyttéd enemmdn
rahaa, mutta sitd annetaan pois jonnekin
muualle.

"Nama ovat vahan samanlaisia argu-
mentteja kuin McCloskeyn (1985) mik-
rotalousteorian oppikirjassa pilkataan.
Siind on eras esimerkki, jossa kysytaan,
pitddko vaihtotaseessa olla ylijaama ja
onko se hyvinvoinnin merkki. Oikea vas-
taus on, ettd ei missaan nimessa.Jos joku
on niin hulluy, ettd ottaa muualta maail-
masta paperilappusia? vastaan ja kuvit-
telee, ettd hyvinvointi kasvaa, niin se on
ihan pain honkia. Mieluummin pitaa ol-

2 Kun vaihtotase on ylijgdmdinen, niin vdistd-
mattd ja mddritelmdillisesti jotkut kotimaiset ta-
loudenpitdjdt lisddvdt ulkomaisia sijoituksiaan
("paperilappusia”) enemmdn kuin toiset niitd vd-
hentdvdit. Jos taas vaihtotase on alijddmdinen,
niin tapahtuu (netto)velkaantumista ulkomaille,
ja samalla voidaan tuoda hyddykkeitd enemmdn
kuin niitd viedédn. (Toim. huom.)



la toisin pain eli silla, jolla on vaje, menee

hyvin, sehdn saa paperilapuilla tavaroita
kulutettavaksi.”

Eiké vaihtotaseen ylijédmd kuitenkin ker-
ro, ettd kotimainen kysynté on liian pien-
ta?

"Voi se olla merkki siitakin, tai tietys-
ti joku voi sanoa, ettd ihmiset ovat ratio-
naalisia ja valmistautuvat ikddntymiseen

sijoittamalla sdastojaan ulkomaille. Tal-
[6in voi kysyd, mihin siind sitten valtion
adrimmaisia toimia enaa tarvitaan.”

Alun perin oltiin huolissaan vaihtotasees-
ta kai sen takia, ettd peldttiin ulkomaista
velkaantumista ja ettd ollaan ulkomaiden
armoilla. Tdmdi lienee ollut yksi argument-
ti myds EMUun liityttédessd, jossa tdtd on-
gelmaa ei kuitenkaan ole. Ténd aikana on-

kin maksettu Suomen ulkomainen velka
pois, mutta edelleenkin vaihtotase on voi-
makkaasti ylijgémdinen.

"Joko on niin, ettd Suomessa ei ole in-
vestointimahdollisuuksia tai me sads-
tamme liikkaa. Mutta eihdan Suomen
sdastamisaste ole niin kauhean korkea
kansainvalisesti, joten se on sitten nama
investoinnit, jotka ovat olleet aika pie-
nia.”

Yritykset ovat investoineet ennemmin ul-
komaille.

“Niin, tai sitten investointien hinnat
ovat laskeneet tai jotain muuta, mutta
sehdn taytyisi jotenkin varmistaa. Ei sii-
na sinallaan ole mitaan arvoarvostelmaa.
Jos se on merkki siitd, ettei Suomessa ole
investointimahdollisuuksia, niin sehan
on huono merkki. Jos se taas on osoitus
valmistautumisesta ikddntymiseen, niin

se on hyva merkki.”

Talouden joustavuus

EMU-kaudesta on ollut ristiriitaisia odo-
tuksia: rahaliiton jésenyys johtaa joko
siihen, etté talouden rakenne yksipuolis-
tuu tai ettd se monipuolistuu. Ja ettd se
johtaa joustavuuden kasvuun tai pdin-
vastoin. Mikd tdmd “rekordi” Sinun mie-
lestéisi on ollut? Onko talouden sopeu-
tumiskyky parantunut vai huonontunut
ténd aikana?

"Varmaan se on parantunut, mutta en
tiedd, onko se johtunut EMUsta. Voi ol-
la, ettéd se on laman perua, etté on jous-
tovaraa yrityksissa ja pankeissa.On vaikea
nahda, mika siina on ollut EMUn seuraus-

"

ta.

Argumenttihan on se, ettd kun nyt on ker-
takaikkisen kiinted kurssi ainakin EMU-
kumppaneihin ndhden, niin se pakottaa
miettimddn asioita uudelleen. Esimerkik-
si tyémarkkinoilla se saattaa johtaa eri-
laiseen kdyttédytymiseen, kun devalvaatio-
mahdollisuutta ei endiéi ole.
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"llman muuta.Toki tdma ns.endogee-
nisen valuutta-alueen malli vahan sita
sanookin, ettd tuotantorakennetta ha-
jautetaan, ja yritykset ottavat hinnoit-
telupaatoksissaan huomioon sen, et-
té devalvaatio ja revalvaatio eivat ole
mahdollisia. Kyllahan tallaista voi ta-
pahtua, mutta minun on vaikea nahda,
ettd tand aikana voitaisiin erottaa la-
man vaikutus ihan puhtaasta valuutta-
liiton vaikutuksesta. Kylla se laman var-
jo on kuitenkin niin iso ollut. Jos pankit
ovat nyt paremmassa kunnossa, niin
ne pystyvat sitten paremmin sopeut-
tamaan toimintojaan ja ottamaan iskut
vastaan. On hyvin vaikea kuvitella, etta
se olisi EMUn seurausta. Ja sama koskee
yritysten taseita.

Eri asia on sitten tdma poliittinen
paine ja tulopolitiikan loppuminen.
Mutta onhan sekin paradoksaalista, et-
ta juuri silla kierroksella, kun siita luo-
vuttiin, oltiin vaatimassa palkkamalt-
tia. En tiedd, onko hajauttaminen sen
ihmeellisempi konsti siihen. Kaikki pe-
rinteiset teoriat sanovat, ettd se menee
huonommin.”

Nyt varmaan ajattelet, ettd hajauttami-
nen merkitsee menemistd liittokohtaisiin
sopimuksiin.

“Niin, ja vaikka menisi tydpaikkakoh-
taisiinkin. Sielld on vain nama kaksi aa-
ripaata, taydellinen kilpailu, jossa ei ole
mitdadn muuta kuin yksild vastaan yksi-
16, ja toinen aaripaa on sitten se, jossa on
kaikki yritykset vastaan kaikki tyonteki-
jat yhdessa. Ensimmainen on tdysin saa-
vuttamaton ideaali, ja olihan siitakin ai-
nakin teoreettisia tuloksia, ettd kelluvan
valuuttakurssin vallitessa keskitetty jar-
jestelméa on parempi kuin tdysin hajau-
tettu jarjestelma.

Joka tapauksessa minusta tydmarkki-
nakeskustelu on nyt aika erikoista, kun
otetaan huomioon, ettd jarkevat tyo-
markkinamallit ovat kuitenkin sellaisia,
joissa tydmarkkinoilla on kitkaa. Ei kye-
td sopeutumaan heti eikd I0ydetd uusia
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tyopaikkoja heti, eikd yritys l0yda uusia
tyontekijoita. Sentyyppisissda malleis-
sahan johtopaatokset eri jarjestelmien
ominaisuuksista ovat vahan tilanne- ja
politiikkakohtaisia. On hyvin vaikea ndh-
da siind mitaan yleista saantoa.”

Aivan.Tdmd nykyinen valuuttakurssitilan-
nekin on véhdn sellainen aste-erokysymys,
ettd onko Suomella oikeastaan kiinted vai
kelluva kurssi.

"Kylld, nimenomaan.”

Kai tyénantajapuolella oletetaan, ettd eu-
ron kurssivaihteluihin sopeutuminen edel-
lyttdd paikallisen sopimisen lisGdmistd.
Niihin ei siis voi sopeutua tulopolitiikalla.
Onko tdssd Sinun mielestdsi mitédn pros-
pektia, ettd palataan kuitenkin keskitettyi-
hin ratkaisuihin?

“Ei valttamatta. Yhta paljonhan se on
politiikkaa kuin muuta. Minun mieles-
tani yksi hyvad syy, joka selittdd hajaut-
tamista, on se, ettd jos on olemassa pai-
kallisia rentteja eli ylimaaraisia voittoja,
joita jaetaan hyvina aikoina tyonanta-
jien ja tyontekijoiden kesken, niin ky-
se on neuvotteluvoiman muuttamises-
ta. Meilld on aika paljon nayttoa siita,
ettd hajautetuilla markkinoilla yrityk-
silld on paikallista markkinavoimaa, ja
jos menndan ihan tdhan hajautettuun
systeemiin, se tarkoittaa, ettd yritysten
markkinavoima vain kasvaa, jolloin ne
saavat isomman osan niista renteista.
Olihan keskitetyn tuponkin aikaan nai-
ta yritys- ja alakohtaisia joustoja kuten
tulospalkkausta.Kylld minusta téssa en-
nemminkin on kysymys puhtaasti tu-
lonjaosta.”

Hajoaako EMU?

Otetaanpa lopuksi vield maailmoja syleile-
vd historiallinen kysymys. Niin kuin olemme
ndhneet, rahaliitot eivdit ole koskaan kestd-
neet, ainakaan téllaiset isot valtioiden viili-
set. Miten kdy, mihin EMU kaatuu?

"Niin, onko yhtdadn valuuttakurssijar-
jestelmaa, joka olisi kestanyt? Maat ovat
vaihtaneet jarjestelmista toisiin. En mi-
na tiedd, mihin tdma kaatuu. Mutta jos se
johonkin nykyhetkessa ndkyvddn kaa-
tuu, niin se on se, ettei EMUn seurauk-
sia rahoitusjdrjestelman saatelylle ote-
ta vakavissaan.Toinen on tietysti se, etta
jos johonkin ndista suurista EMU-maista
kohdistuisi joku erityinen maakohtainen
hairid jostakin kumman syysta. En voi
kuvitella, mika se voisi olla, mutta se voisi
luoda paineet irrota.”

Voisiko olla nékdpiirissé sellaista, ettd jd-
senmaat kasvaisivat hiljalleen erilleen?
Italia tai Vilimeren maat ajautuvat vaike-
uksiin — tulisi pohjois-etelé-asetelma.

"Onhan siihen tietysti mahdolli-
suuksia. Nakeehdn sen nyt esimerkik-
si monissa kansainvalisissa kauppapo-
liittisissa kysymyksissa, ettd eteld on
mennyt pikkaisen erilleen pohjoisem-
masta osasta EU:ta esimerkiksi tekstii-
likaupassa. Sama voi nakya EMUssakin.
Mutta jos tama talla tavalla jatkuu, niin
sen seurauksena syntyy vain EMU, joka
kasittaa pelkastaan Pohjois- ja Keski-Eu-
roopan maat."m
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